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2011 年 11 月 22 日 

兴发集团 (600141 .SH)      化学原料行业 

评级：买入      维持评级 公司调研既要

长期受益于磷矿整合大趋势 

主要结论: 
1、湖北磷矿整合力度有加强的趋势，奠定磷矿石价格长期稳步上涨的基石。中国具有经济开采价值的磷矿资源主

要集中在云贵鄂三省，相比其他二个磷矿主产区，湖北的磷矿运输费用每吨要低 100 元，湖北成为磷矿石市场价格

的主要决定因素。湖北省最明显的优势资源是磷矿，但民营企业经营的小矿居多，平均产能仅 25 万吨，采富弃

贫、乱挖滥采的资源开采浪费现象严重，而且龙头企业的资源和产能占比都显著低于已经经过一定整合的云贵两

省。今年下半年开始，湖北省频频出台文件，加快本省磷矿整合的力度，致力于保护本省资源优势，并最终转化为

经济优势。主要的政策方向是限制新增磷矿探矿权与采矿权、关闭中小磷矿、收回民营企业到期的磷矿采矿权、控

制磷矿外运并鼓励采选深加工一体化。目前国有企业申请一个采矿权周期也要 5-8 年左右的时间，民营企业获得采

矿权的可能性越来越低。8 月份后磷矿石价格的上涨进一步强化了政府推进磷矿资源集中的动力，形成了良性循环

的趋势。目前，国内磷矿石市场已经由“买方市场”转变为“卖方市场”，国有磷矿资源龙头的定价权有了显著的

提高。随着磷矿和下游磷肥整合政策的推进，磷矿开采企业深加工化的发展，流通领域的磷矿石价格将稳步上涨。 
 
2、公司未来磷矿储量、产能产量有上升潜力。（1）储量随探矿进展和大股东注入进展而变动：公司目前磷矿储

量约1.6亿吨，未来几年储量的增长主要来自于两个方面：一是公司正在探矿的树空坪后坪矿段和瓦屋矿段，根据

普查报告，后坪矿段预测的磷矿资源量1.04亿吨，瓦屋矿段的预测资源量4600万吨，合计约1.5亿吨。二是大股东

获得宜昌磷化集团100%股权，其持股51%股权的宜昌枫叶化工拥有6026万吨磷矿资源量的采矿权，年设计产能

205万吨。根据公司临2010-44号公告，为了避免股权国际纠纷影响上市公司，大股东承诺在重组完成后（即中加

双方就合资公司股权比例调整协商一致、矿权注入合资公司以及合资公司资本金全部到位）6个月内以取得成本转

让给上市公司。目前制约大股东转让进程的主要问题是宜昌枫叶加方股东的注册资本迟迟没有到位。（2）产能产

量均有望增长几十万吨：神农架武山磷矿采矿面积最近由18.014平方公里扩大到25.475平方公里，产能将由20万吨

增加到50万吨；襄阳保康白竹矿区100万吨产能明年可能达产，产量有可能增长30万吨。（3）截至目前，湖北远

安4亿吨特大磷矿开发权交给当地企业开发的可能性较大，公司能获得参与权的可能性比较小。 
 
3、未来将走出去增加资源掌控度，提高磷化工磷肥投资规模。公司近日通过全资子公司保康楚峰与二股东兴山水

电成立襄阳兴发化工有限公司。保康是湖北省内又一个磷矿资源大县，另外还具有小水电、硫铁矿和石灰石资源，

成为公司在宜昌外的一个战略布局点。 
 
4、小水电增长潜力不大，今年四季度发电量高于往年。公司目前有小水电站 18 座，其中库容式 2 座。装机 48
台，装机容量 14.023 万 KW，设计年发电量 5.33 亿度，成本 0.24 元/度（包含输变电成本），基本可以满足公司

目前 45%的用电需求。兴山县目前还有 9 万 KW 左右的小水电站掌握在民营企业手中。今年宜昌地区上半年遭遇比

较严重的干旱，发电量低于往年，但进入冬季，雨水仍然充足，目前仍能够发电，四季度的发电量将高于往年。但

综合起来，全年的发电量略低于往年。 
 
5、扩产项目的进展情况：6 万吨有机硅与草甘膦形成循环经济优势，基本保平，正规划做有机硅深加工项目。宜都

兴发明年上半年投产，我们预计正常运行后年收入约 16 亿元，自供磷矿石情况下的年净利润约 2.8 亿元。但增资

后公司所持宜都兴发股权比例由 70%降到 51%，公司所占收益有所下降。 
 
投资建议 
预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 63.78、83.84 和 99.19 亿元，归属母公司股东的净利润分别为 2.52、4.11
和 5.2 亿元，每股收益分别为 0.69、1.12 和 1.42 元，维持“买入”评级。 

刘波 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030010 
(8621)61038283 
liubo@gjzq.com.cn 

代鹏举 
分析师 SAC 执业编号：S1130511090004 
(8621)60753902 
daipj@gjzq.com.cn 

 余嫄嫄 
联系人 
(8621)61038225 
yuyy@gjzq.com.cn 

用使司公限有理管金基富添汇供仅档文此

此文档仅供汇添富基金管理有限公司使用



                                                                                                                                                                                                                               

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

附件 1：近年矿业权的急剧集中趋势 

 根据经济观察报对国土资源部矿产资源开发司司长刘连合的采访报道，近 2 年国土资源部不断加大对矿业权的整合

力度。2011 年前三季度新出让的探矿权证比 2010 年同期下降 11%，采矿权发放比去年同期下降 27%。2007 年高

峰时矿业权有 28 万个，截至今年三季度，采矿权登记数为 12600 个，探矿权登记数为 34000 个，已经较高峰期大

幅下降。 
 

附件 2：湖北省今年出台的磷矿和磷肥行业整合政策 

 7 月 12 日，湖北省率先出台《关于进一步加强磷矿高磷铁矿开发利用管理的意见》，意见提出从四个方面着手加快

磷矿整合：一是设立省级磷矿规划区，将目前尚未设置矿业权的磷矿区及成矿远景区划为省级磷矿规划区。从 2011
年起，除省级地质勘查基金项目外，暂停省级磷矿规划区内所有矿种探矿权、采矿权的审批。二是进一步压减磷矿

开发主体和矿业权数量，逐步重组和关闭生产能力在 15 万吨/年以下的磷矿企业，使资源进一步向优势企业和大型

重点磷化工企业集中。三是将磷矿列为湖北重要矿种，“十二五”期间，省国土资源管理部门可依法有偿收回商业性

投资的磷矿探矿权。四是推进磷化工产业结构调整，推进现有磷化工产业升级，支持精细磷化工产品开发，禁止新

上低浓度磷肥项目和单纯生产黄磷的项目。 
 

 11 月 9 日湖北省再出台《关于加快全省化肥产业结构调整促进转型升级的意见》，指出：加强磷矿资源开发利用管

理，使磷矿资源进一步向大型重点磷化工企业和优势企业集中。加大磷矿准运管理力度，严格限制磷矿石出口，禁

止磷矿开采企业向不符合政策的磷肥企业提供磷矿，对现有磷矿开发企业进行清理与整合。加快推进行业兼并重

组，充分发挥本省磷矿资源禀赋优势，支持湖北宜化集团、湖北兴发化工集团、湖北洋丰集团等优势企业整合磷矿

资源开发和化肥生产企业，引导生产要素向优势企业集中 。 
 

 
附件 3：云南磷矿资源整合先行已见成效 

 2005 年云南省政府开始进行磷矿资源整合，实施“全省磷矿资源向优势企业集中”的方案。经过一年时间的推进，

开采的磷矿数量由 2005 年的 278 个急剧下降到 2006 年的 33 个，磷矿资源大部分集中到云天化集团和南磷集团等

本省优势企业手中。到目前，该省磷矿资源量 32.39 亿吨，资源储量 42.06 亿吨。其中云天化集团资源量和资源储

量分别占 44.7%和 47.9%，云天化和其他优势企业合计拥有的资源量和资源储量占比 86%和 80%，整合已见成

效。 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-09-08 买入 26.36 35.00～35.00
2 2011-10-31 买入 21.33 N/A 

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

        本报告仅供机构客户使用。 

 
 
 


